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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 125.45 元

总市值/流通市值 17947/17947 百万元

52周最高价/最低价 223.90/82.51 元

近 3 个月日均成交额 255.99 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《奕瑞科技（688301.SH）-2023 年收入同比增长 20%，拟扩建 CMOS

探测器用传感器产能》 ——2024-04-22

《奕瑞科技（688301.SH）-收入短期承压，发布股权激励和回购

方案，看好长期成长潜力》 ——2023-10-17

《奕瑞科技（688301.SH）-上半年收入同比增长 33%，加大研发

投入积极拓展新核心部件》 ——2023-08-31

2024年营业收入同比减少1.74%，归母净利润同比减少23.43%。公司2024

年实现营业收入 18.31亿元，同比减少1.74%；归母净利润4.65亿元，同

比减少23.43%；扣非归母净利润4.39 亿元，同比减少25.84%。单季度来看，

2024年第四季度实现营业收入4.75亿元，同比增长1.78%；归母净利润0.75

亿元，同比减少57.02%；扣非归母净利润0.53亿元，同比减少46.91%。2025

年第一季度实现营业收入4.82亿元，同比减少1.92%；归母净利润1.43亿

元，同比增长2.74%；扣非归母净利润1.41亿元，同比减少9.19%。2024年

公司业绩承压受探测器下游需求疲软影响，2025年一季度业绩企稳归母净利

润实现增长，随下游行业需求复苏及设备更新政策驱动公司有望受益。

盈利能力有所承压，主要系受产品结构变化与费用端影响。2024年公司毛利

率/净利率分别为50.11%/24.59%，同比变动-7.73/-7.86pct，公司毛利率下

滑较多主要系低毛利率的非探测器业务占比提升；费用率方面，2024年公司

销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.80%/7.56%/16.94%/-0.24%，同比变

动-1.40/+2.10/+2.84/+0.98 pct，管理费用增长较多主要系人员增加以及

资本市场中介服务费增加，研发费用进一步提升主要系公司重视产品创新与

技术研究，2024年研发人员达633人，较上年同期增长23.15%。2025年一

季度公司毛利率/净利率分别为48.92%/28.17%，同比变动-4.41/+0.23pct，

销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.80%/4.84%/12.48%/0.47%，同比变动

+1.01/-0.07/-1.48/+1.30 pct。

探测器业务短期承压，全球仍保持领先份额稳步提升。2024年探测器收入

14.90亿元，同比减少11.99%，毛利率56.65%，同比减少4.32pct，探测器

业务短期承压主要系下游医疗行业需求影响所致，公司开拓海外市场深化客

户合作，积极提升市场份额。2022年至2024年， 公司X线探测器（含口内

探测器） 销售数量分别为9.13/10.55/11.92 万台，全球市占率稳步提升

（2023年全球市占率达20.09%），2022年以来国内份额均位列第一。

新核心部件及解决方案基本完成布局，进入快速增长阶段。新核心部件业务

2024年实现收入1.26亿元，同比增长45.49%，毛利率13.32%，同比减少

2.25pct；解决方案及技术服务 2024 年实现收入 0.96 亿元，同比增长

262.56%，毛利率38.27%，同比减少27.82pct。分业务来看，1）高压发生

器和组合式射线源领域：公司产品规划布局覆盖医疗和工业领域，已在产品

平台完成相关样机研发以及部分型号产品的量产交付。2）球管领域：公司

已完成微焦点球管、透射靶球管、齿科球管及部分C型臂/DR球管研发，目

前已完成部分 CT 球管开发，微焦点球管已实现量产销售。3）解决方案领

域：公司已在 DR、C 型臂、兽用、胃肠、骨龄、齿科CBCT、医用螺旋CT、

工业等不同应用领域实现产品的开发，部分产品成功实现商业化并已开始向

客户批量交付。

投资建议：公司是国内数字化X射线探测器龙头，卡位上游核心零部件环节，

快速拓展产品线及应用领域，国产替代大趋势下成长空间广阔。考虑到公司

新业务核心部件及解决方案毛利率较低，费用端继续加大研发投入和股权激

励摊销费用对利润影响，我们下调2025-2026年盈利预测并新增2027年盈

利预测，预计2025-2027年归母净利润为5.93/7.07/8.78亿元（2025-2026

年前值10.56/12.69亿元），对应PE为30/25/20倍，维持“优于大市”评
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级。

风险提示：行业竞争加剧；新业务拓展不及预期；技术被赶超风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,864 1,831 2,181 2,594 3,089

(+/-%) 20.3% -1.7% 19.1% 18.9% 19.1%

归母净利润(百万元) 607 465 593 707 878

(+/-%) -5.3% -23.4% 27.5% 19.2% 24.2%

每股收益（元） 5.96 3.25 4.15 4.95 6.15

EBIT Margin 32.5% 21.2% 24.1% 25.8% 27.8%

净资产收益率（ROE） 14.0% 10.0% 12.0% 13.2% 15.2%

市盈率（PE） 21.1 38.6 30.2 25.3 20.4

EV/EBITDA 25.0 51.2 28.6 21.3 17.6

市净率（PB） 2.95 3.87 3.61 3.35 3.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：奕瑞科技 2025 年第一季度营业收入同比减少 1.92% 图2：奕瑞科技 2025 年第一季度归母净利润同比增长 2.74%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：奕瑞科技毛利率有所承压 图4：奕瑞科技期间费用率整体维持稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：奕瑞科技研发费用持续增长 图6：奕瑞科技 ROE 有所波动

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

盈利预测

假设前提

探测器：探测器下游主要行业为医疗、齿科和工业，医疗设备行业受益于设备更

新政策需求有望迎来复苏，齿科产品海外客户持续测试及导入，工业领域应用广

泛受益于半导体、动力电池等行业发展，我们预计探测器业务将重新恢复较快增

长，假设 2025-2027 年该业务增速分别为 14.95%/15.00%/15.00%。2024 年毛利率

受产品结构和产品降价影响有所下滑，但随着公司探测器产品结构优化、收入增

长带来规模效应，我们假设 2025-2027 年毛利率分别为 57%/58%/59%。

解决方案/技术服务收入：公司持续开展解决方案相关的新技术研究，加快产品创

新，目前已基本完成布局进入快速增长期，多款医用产品和全新的电池检测方案

已批量出货，光伏和手机散热片领域检测方案也在推进。我们预计公司该板块继

续保持较高速增长，我们假设 2025-2027 年解决方案/技术服务收入增速分别为

65.87%/50.00%/50.00%。2024 年毛利率受产品结构影响有所下滑，但随着公司收

入 增 长 带 来 规 模 效 应 ， 我 们 假 设 2025-2027 年 毛 利 率 分 别 为

40.00%/42.00%/44.00%。

核心部件销售：公司持续开展核心部件相关的新技术研究，加快产品创新，目前

已基本完成布局进入快速增长期，高压发生器、球管、射线源等产品均已完成研

发并实现出货，我们预计公司该板块将继续保持较高速增长，假设 2025-2027 年

核心部件收入增速分别为 50%/40%/30%。该业务随收入规模上升将带来规模效应，

我们假设 2025-2027 年毛利率分别为 15.00%/17.00%/19.00%。

配件销售及租赁业务：配件销售及租赁业务目前收入规模小，且并非公司主营业

务，我们假设 2025-2027 年配件销售增速分别为 0%/0%/0%，毛利率分别为

20.00%/20.00%/20.00%，假设 2025-2027 年租赁业务增速分别为 0%/0%/0%，毛利

率分别为 6.00%/6.00%/6.00%。

表1：奕瑞科技业绩拆分

报告期（亿元，%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

探测器

收入 16.94 14.90 17.14 19.71 22.67

增速 -11.99% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率(%) 61.12% 56.65% 57.00% 58.00% 59.00%

解决方案/技术服务收入

收入 0.27 0.96 1.6 2.40 3.60

增速 262.56% 65.87% 50.00% 50.00%

毛利率(%) 66.10% 38.27% 40.00% 42.00% 44.00%

核心部件销售

收入 0.87 1.26 1.89 2.6 3.4

增速 154.95% 45.49% 50.00% 40.00% 30.00%

毛利率(%) 15.57% 13.32% 15.00% 17.00% 19.00%

配件销售

营业收入 0.49 1.11 1.11 1.11 1.11

增速 128.28% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率(%) 24.03% 17.30% 20.00% 20.00% 20.00%

租赁收入
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营业收入 0.08 0.07 0.07 0.07 0.07

增速 -12.60% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率(%) 1.96% 5.66% 6.00% 6.00% 6.00%

营业总收入

营业收入 18.64 18.31 21.81 25.94 30.89

增速 -1.74% 19.12% 18.92% 19.08%

毛利率(%) 57.84% 50.11% 50.06% 50.56% 51.27%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算

综上所述，预计公司 2025-2027 年营收为 21.81/25.94/30.89 亿元，同比增长

19.12%/18.92%/19.0%，毛利率分别为 50.06%/50.56%/51.27%。
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未来 3 年业绩预测

根据以上假设，我们预计 2025-20267 年归属母公司净利润分别为 5.93/7.07/8.78 亿

元，同比增加 27.5%/19.2%/24.2%。

表2：未来三年盈利预测

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 1864 1831 2181 2594 3089
营业成本 786 914 1089 1282 1505
营业税金及附加 10 11 12 15 18
销售费用 97 70 87 101 117
管理费用 102 138 118 136 157
研发费用 263 310 349 389 432
财务费用 (23) (4) 57 68 69
投资收益 22 37 35 25 25
资产减值及公允

价值变动 (76) (49) 5 5 5
其他收入 109 126 130 130 130
营业利润 684 507 638 762 950
营业外净收支 1 0 10 10 10
利润总额 685 507 648 772 960
所得税费用 80 57 74 88 109
少数股东损益 (3) (15) (19) (22) (28)
归属于母公司净

利润 607 465 593 707 878

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算
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表3：可比公司估值表（截至 2025 年 5 月 8日）

证券代码 公司简称投资评级股价（元）市值（亿元）
EPS PE

2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E

688607.sh 康众医疗 未评级 17.27 15 0.20 0.39 0.50 0.62 86 45 35 28

688531.sh 日联科技 未评级 65.02 74 1.25 1.70 2.31 3.05 52 38 28 21

688686.sh 奥普特 未评级 91.06 111 1.11 1.77 2.31 2.95 82 51 39 31

平均值 73 45 34 27

688301.sh 奕瑞科技优于大市 125.45 179 3.25 4.15 4.95 6.15 39 30 25 20

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测。注：未评级公司取 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1880 2099 1486 1740 2155 营业收入 1864 1831 2181 2594 3089

应收款项 681 826 891 1044 1215 营业成本 786 914 1089 1282 1505

存货净额 782 798 955 928 1053 营业税金及附加 10 11 12 15 18

其他流动资产 104 117 104 145 172 销售费用 97 70 87 101 117

流动资产合计 3717 3954 3786 4206 4944 管理费用 102 138 118 136 157

固定资产 3002 4371 4926 5145 4923 研发费用 263 310 349 389 432

无形资产及其他 175 221 213 205 198 财务费用 (23) (4) 57 68 69

投资性房地产 581 465 465 465 465 投资收益 22 37 35 25 25

长期股权投资 36 72 72 72 72

资产减值及公允价值变

动 (76) (49) 5 5 5

资产总计 7511 9083 9462 10094 10602 其他收入 109 126 130 130 130

短期借款及交易性金融

负债 380 158 150 229 179 营业利润 684 507 638 762 950

应付款项 810 573 586 729 782 营业外净收支 1 0 10 10 10

其他流动负债 177 168 181 194 226 利润总额 685 507 648 772 960

流动负债合计 1367 900 917 1153 1187 所得税费用 80 57 74 88 109

长期借款及应付债券 1601 3295 3295 3295 3295 少数股东损益 (3) (15) (19) (22) (28)

其他长期负债 191 241 294 320 362 归属于母公司净利润 607 465 593 707 878

长期负债合计 1792 3536 3589 3615 3658 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3158 4437 4506 4768 4845 净利润 607 465 593 707 878

少数股东权益 23 8 (2) (15) (29) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 4330 4639 4959 5340 5786 折旧摊销 31 49 259 394 437

负债和股东权益总计 7511 9083 9462 10094 10602 公允价值变动损失 76 49 (5) (5) (5)

财务费用 (23) (4) 57 68 69

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 270 (253) (131) 17 (197)

每股收益 5.96 3.25 4.15 4.95 6.15 其它 (2) (7) (10) (12) (14)

每股红利 2.16 1.81 1.91 2.28 3.03 经营活动现金流 982 303 706 1100 1099

每股净资产 42.46 32.42 34.73 37.40 40.52 资本开支 0 (1366) (801) (601) (201)

ROIC 15% 9% 10% 12% 15% 其它投资现金流 395 157 (236) 0 0

ROE 14% 10% 12% 13% 15% 投资活动现金流 359 (1245) (1037) (601) (201)

毛利率 58% 50% 50% 51% 51% 权益性融资 11 30 0 0 0

EBIT Margin 33% 21% 24% 26% 28% 负债净变化 382 1644 0 0 0

EBITDA Margin 34% 24% 36% 41% 42% 支付股利、利息 (221) (259) (273) (325) (433)

收入增长 20% -2% 19% 19% 19% 其它融资现金流 (2504) (1639) (8) 79 (50)

净利润增长率 -5% -23% 27% 19% 24% 融资活动现金流 (2171) 1162 (281) (246) (483)

资产负债率 42% 49% 48% 47% 45% 现金净变动 (829) 220 (613) 253 415

息率 1.2% 1.4% 1.5% 1.8% 2.4% 货币资金的期初余额 2709 1880 2099 1486 1740

P/E 21.1 38.6 30.2 25.3 20.4 货币资金的期末余额 1880 2099 1486 1740 2155

P/B 3.0 3.9 3.6 3.4 3.1 企业自由现金流 0 (1226) (208) 404 800

EV/EBITDA 25.0 51.2 28.6 21.3 17.6 权益自由现金流 0 (1220) (267) 423 688

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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